建立有效的金融中介机制
建立多元化及有效的金融中介渠道，将会有助经济体系应付金融危机。金融管理当局有责任积极协助发展这些中介渠道。

格林斯潘在9月27日发表的一篇演词，很值得新兴市场参考。他以1997和1998年爆发的全球金融危机，举证金融中介机制其中一项最重要的原则，就是机制的渠道发展必须多元化，以及不同中介渠道应发挥互补及支援的作用。

格老是当今世上对全球经济最具影响力的权威之一，这番言论出自他口中，确是有其道理。金融中介机制对任何一个经济体系都非常重要。透过这个机制，社会的积蓄便可转化为资本投资。如果机制有效运作，将可刺激经济，进而提高人们的生活水平。但若大家只顾把钞票放在床铺席底，投资者便无法筹措所需的资金，经济发展亦会受到窒碍。那么，既然金融中介机制是这样重要，我们怎样可以确保它有效运作呢？

答案是必须首先建立多种的中介渠道。一般而言，银行和资本市场(包括债券和证券市场)等人所共知的中介渠道，都会在市场力量的推动下形成。金融管理当局的角色虽然重要，但大致上只属于补充性质。金融管理当局传统上负起保障存户和投资者的责任，但其对象通常是一些未必能够保障自己的小投资者或小存户。正是为了这个原因和其他相关的考虑，金融管理当局才对金融市场和中介机构进行监管。

但其实金融管理当局对金融中介机制的发展应该发挥更积极的作用。尽管我们希望市场的供求力量可以决定中介机制的具体发展步伐和路向，但假如是这样的话，不同类别的中介渠道和机构的发展便可能变得极为悬殊，以致一些过于壮大，另一些则长期落后。任何一种中介渠道都有可能受到外来的不利因素影响，因些健全的金融中介机制都不应过份依赖某类中介渠道或中介机构。有了健全的中介机制，一旦危机出现以致任何一种渠道瘀塞，机制内的其他已发展的渠道亦可继续发挥重要功能，转化储蓄为投资，以保持经济发展的动力。

去年美国资本市场因为杠杆式融资出现问题，导致该市场的中介机制失效，幸好银行为资本市场提供有效的支援。该事件中，多间银行联合起来，帮了长期资本管理公司一把，美国经济才得以继续蓬勃发展。回顾90年代初，美国众多银行提供放款的抵押物业出现大幅跌价，幸好因为资本市场发挥的积极作用，才得以抵销银行体系的中介机制失效所造成的冲击。

与全球许多新兴市场比较，香港的情况经已较佳，但多元化程度仍未足够。香港的债券市场在亚洲区算是较为成熟，但仍未能对银行体系发挥有效的支援作用。事实上，80年代初香港地产市场大跌和银行接二连三倒闭，引致银行所扮演的中介作用失效，但香港的债券市场却未能及时补上发挥中介渠道的支援角色，使许多融资计划遇到重重困难。以香港这种外向型的经济模式，固然不能摆脱全球经济趋势的影响，但假使我们能建立具深度和流动性高的债券市场，整体经济以至个别行业受到的影响便可能会较小。

过去两年金融风暴的经验，其实正是80年代问题的翻版。在这段期间，本港资产市场暴跌连带银行贷款抵押品大幅贬值，虽未至出现银行危机，但银行为求自保，免使财务状况受到不利影响，已纷纷采取保守的贷款策略。至今为止，在本港使用的贷款总额已连续下跌16个月，中小型企业都为「求借无门」而发愁。这亦可能是导至香港经济大幅下调的其中一个原因。

格老说得好：「金融体系多元化，可防范金融问题扩散，殃及整个经济。」他又补充说：「新兴市场应该将发展资本市场，列为当前急务。」香港债券市场已在1990年初踏出了第一步，我们实在应该在这个基础上加快步伐，推动市场进一步的发展。
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